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摘  要  根据我国目前流动性过剩的局面，本文首先从制
度层面分析了出现流动性过剩的原因，进而提出相应的应对措
施。 
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近年来，我国经济保持了强劲的增长势头，但是由于我国经
济增长中的结构性矛盾问题：如过于依赖出口及投资、消费不足、
产业结构的不合理等导致了我国的流动性过剩问题，具体表现为
股市在 2007年大幅上扬之后的高位振荡，风险加大；房市也是高
烧不退，楼价居高不下；银行系统的存贷差继续扩大。 
一、从制度层面看我国流动性过剩的原因 
（一）金融工具匮乏 
我国金融市场发展滞后，金融体制改革明显滞后于经济体制
改革的步伐，金融工具太少，金融创新不足，使得居民及企业部
门的储蓄难以有效的转化为投资。对于普通投资者来说，由于投
资工具有限，也只能在银行存款、股市、房市等几种有限的投资
渠道中选择，由于房市所需要的资金量比较大而股市目前在高位
振荡风险也很大，因此安全性及流动性比较好的（虽然收益很低）
银行储蓄存款，吸纳了大部分的社会财富，而我国的国有商业银
行作为资金配置的主体，业务品种及金融工具都很缺乏，资金的
利用效率比较低，银行的存贷差持续扩大，形成流动性过剩的局
面。 
（二）强制的结售汇制度 
强制的结售汇制度，造成央行基础货币的大量的被迫投放，
近几年来我国资本和经常项目的双顺差不断加大，在目前人民币
汇率波动缺乏弹性和强制结售汇的条件下，我国国际收支的双顺
差首先由企业持有的外汇转为商业银行的外汇资产，同时引起企
业在银行存款的增加，然后由商业银行外汇资产再转为中央银行
外汇资产，同时引起商业银行在央行存款（超额准备金）的增加，
这样一个直通道造成的结果是基础货币的增加、银行可用资金的
增多和货币供应的扩张，外汇占款的增加而导致的基础货币的大
量投放成为我国流动性过剩的一个重要的源头。 
（三）地方政府与中央博弈 
地方政府为寻求经济高速增长，盲目招商引资，造成资本账
户的顺差。新制度经济学认为，随着我国市场经济体制改革的深
入，以及中央政府放权让利改革战略和分税制财政体制改革的实
施，地方政府有了独立的政治和经济利益，进而成为独立的博弈
主体，在地方政府与中央政府的博弈中，当地方政府发觉中央政
府出台的涉及到金融制度变迁的金融政策与地方政府的利益产生
冲突的时候，地方政府可以利用信息优势同中央政府进行博弈，
以使制度变迁的路径朝着符合自己利益最大化的方向发展。各级
政府竞相出台地方优惠政策吸引外资，为其提供减免税、廉价土
地、廉价劳动力等超国民待遇，甚至一大批高耗能、高污染和大
量消耗短缺资源的外资企业也顺利进入中国，外资的数量、速度
和项目个数的政绩效应远远大于外资的质量、效益和本地化效应、
造成了外资增长的巨大的外部不经济，不但造成了我国资本项目
的顺差，而且对我国经济的可持续增长及环境保护也造成了一定
的安全隐患。 
二、应对流动性过剩的政策分析 
（一）解决双顺差问题 
一直以来，中国由低廉的劳动力成本、资金成本、资源要素
成本生产的廉价产品被很多经济学家们认为是我国的比较优势而
津津乐道，但殊不知我国的出口产品的价格优势大都是在人为压
低我国的劳动力成本、资源要素成本及破坏环境的成本的基础上
建立起来的。在这种情况下，劳动力要素的报酬不能得到完全体
现，可支配收入增长缓慢，抑制了国内消费，资源要素成本及破
坏环境的成本被认为压低相当于是割自己的肉去补贴世界上的消
费者，而且由于资源的不可再生性及破坏环境的生态成本，这种
经济增长方式也是不可持续的。因此为适当减少经常项目的顺差，
可以适当提高资源要素价格，使要素价格能反映资源的稀缺程度；
提高劳动力要素的报酬，增加出口部门民众的可支配收入；考虑
对污染等破坏环境的行为征税，使得出口产品的价格能反映破坏
环境的成本。至于资本及金融项目的顺差的减少，可以继续推行
目前支持企业走出去的战略，加大企业的海外投资；防止地方政
府因盲目招商引资而对外资在土地使用、水电气等工业基础设施
方面的过度关爱；取消对外资企业包括税收在内的多方面的超国
民待遇等。 
（二）改革强制结售汇制度 
改革强制结售汇制度，可以减少双顺差转换为外汇占款
的数量，让企业及居民部门持有更多的外汇，一方面实现藏汇于
民，另一方面也可以减轻央行投放基础货币的压力。当然就短期
缓解流动性过剩的措施来说，除了变革强制结售汇制度之外，我
们还可以通过央行目前正在采取的发行央行票据，提高存款准备
金率等方法吸收由双顺差转化来的社会资金投放。 
（三）解决我国经济结构深层次的矛盾 
我国经济结构深层次的矛盾即经济结构中高储蓄、高投资、
高出口、低消费的问题。转变我国目前粗放型的以投资和出口为
导向的外向型的经济增长方式，增加一般民众的可支配收入，增
加消费，减少企业和政府部门的储蓄，从而从根本上解决我国的
流动性过剩问题。在这里，有两个关键问题，一是要增加一般民
众的消费，二是减少政府和企业部门的储蓄。对于第一个问题，
笔者认为首先要增加可支配收入，对于全国的工薪阶层来讲，工
资的增速一直以来大大地低于 GDP的增速，GDP的增长并没有带
来一般民众的收入的增长、生活水平、生活幸福指数的提高；其
次是要健全的我国的社会保障体系，增强居民对社会保障的预期，
弱化不确定因素的影响。对于第二个问题，政府一方面可以通过
加强转移支付力度，提高中低收入居民的收入水平，缩小贫富差
距，提高居民总体消费比重，另一方面可以通过减税增加一般民
众的可支配收入，政府部门应该加大教育、医疗、基础设施等公
共产品的供给，以实现增加居民部门可支配收入和增加政府部门
消费，减少政府部门储蓄的目标。 
 
 
参考文献： 
[1]巴曙松.货币运行面临流动性过剩冲击.广州日报.2006.5.22. 
[2]李成,姜柳.从汇率制度视角看我国商业银行流动性过剩.金融论坛.2006
(9). 
[3]闻涛.缓解流动性过剩需标本兼治.证券时报.2006.12.15. 
[4]李慧莲.求解流动性过剩.中国经济时报.2007.1.22. 
[5]卜永祥.流动性过剩的特征、成因及调控.经济学动态.2007(3). 
